国有股减持停止对股市波动的影响的实证分析 by 林松






















































































































































通 过 运 用&’/%&’()，&’/.&’%)模 型 研 究 在
宣布国有股减持前后两个阶段的我国股票市场日收
益率的波动，得到了一些富有实际意义的结论。
,0国有股减持停止降低了股市波动
上面的研究结果表明，在国有股减持停止的前后
两个阶段，沪深股票市场日收益率序列都存在尖峰厚
尾性，股价指数波动存在&’()效应，但是市场异常
波动的频率和幅度都随着国有股减持停止而逐步趋
缓，所以，这也反映了停止国有股减持这一政策方案
明显降低了沪深股市的波动。
!0国有股减持停止后，沪深股市更多的受长期因
素的影响
从%&’()模型的参数估计结果可以看出，国有
股减持期间，沪深股市受短期因素的影响比较明显。
而减持停止后，受长期因素的影响较明显，说明了外
部冲击，如政策对市场波动影响的持续性有所增加
了，日收益率波动的记忆期变长了。因此，管理层在出
台相关政策时，应当判断市场消化政策冲击的能力，
从而把握好政策调节市场的力度。
-0国有股减持停止后，沪深股市波动的不对称性
显著减小了（即沪深股市的杠杆效应明显减小）
研究结果表明，国有股减持阶段，沪深股市的杠
杆效应明显，负冲击对股市的影响往往要比相同规模
的正冲击来的强烈。这种杠杆效应大概要部分归咎于
投资者脆弱的投资心理。由于国有股减持的方案政策
损害投资者利益，损害证券市场公平原则，造成股市
下跌，当股市大势出现暂时性的下跌时，许多投资者
往往会产生恐慌心理，使本来就淡薄的投资理念丧失
殆尽，不理智地疯狂清仓，从而产生强大的抛压，容易
导致所谓的“羊群负效应”；而一旦股市价格向上攀升
时，投资者又惧于过去股市的暴跌历史，往往会只顾
眼前利益而忽略长期投资收益，稍有点获利就抛仓了
事，从而在一定程度上抑制了股市的向上平稳走势。
因此，中国股市的杠杆效应较为明显。
而当国有股减持停止之后，沪深股市波动虽然存
在非对称性，但统计显著性比较低，即杠杆效应不明
显，说明正负冲击对股价波动的影响基本相同。这反
映了中国股市的决策者推出的一些鼓励政策，刺激了
中国股票市场的发展，使中国股票市场在一定程度趋
于成熟，投资者对中国股市都相当看好，逐渐培育起
健康的投资理念，渐渐地成为了理性投资者。
以上结论表明，国有股减持停止这一方案在一定
程度上缓解了原来国有股减持给中国股市带来的影
响，使中国股市更加趋于成熟。从长远来看，在经济条
件和市场条件允许的情况下，国有股减持工作一定会
继续推进，正如财政部和证监会发言人所指出的：国
有股减持是一项重要的改革举措，方向是正确的，符
合国有经济结构调整的基本原则，有利于进一步完善
现代企业制度，促进社会保障体系的建立。相信随着
市场的不断发展，特别是有了国有股减持这一年的经
验，并且随着中国加入世贸组织，股市也将逐步与国
外市场接轨，市场的发展必然会更加理性，管理层的
监管能力和市场的承受能力都将会有一定程度的改
善，从而能够最大限度地实现国有股减持的平稳进
行。
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